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摘 要 :以 2005年 4月 8日至 2011年 4月 1日沪深 300指数的收盘价作为原始数据 ,在借鉴国内外学者研究成果的
基础上,采用GARCH 模型实证研究我国推出沪深 300股指期货对股票市场波动性的影响,得出股指期货的推出在一定程
度上减小我国股票市场的波动性但这种影响较小等结论。
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股指期货,指以股票指数作为标的资产的股票指数期
货,交易双方约定在将来某一特定时间交收 一定点数的股



















全样本 : 2005年 4月 8日至 2011年 4月 1日;
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别求 2009年 4月 15日至 2010年 4月 15日和 2010年 4月
16日至 2011年 4月 1 日两段期限长度相近的沪深 300指





为了考察沪深 300 指数日收益率序列的特征, 使用
Eview s软件对子样本 A 日收益率数据做描述性统计,描述
统计量值的具体结果见表 1。
表 1 沪深 300 指数日收益率序列描述统计量值
均值 最大值 最小值 标准差 偏度 峰度 JB统计量
0. 000998 0. 089309 - 0. 096952 0. 021495 - 0. 426569 5. 166437 275. 8084





本文选择平稳性的一种检验方法 单位根检验 ( U




行差分处理 ,使其达到平稳。表 2为 Eview s软件对子样本
A 日收益率数据的ADF 单位根检验结果。
表 2 ADF单位根检验结果
ADF 检验值 P 值 显著性水平 对应临界值
- 34. 03124 0. 0000 1% - 3. 435497
5% - 2. 863700
10% - 2. 567970











i Rt- 1+ t。
其中, { t }是具有有限均值和有限方差的独立同分布的




数时, AIC值或 SC值越小越优。Eview s软件对沪深 300指
数日收益率序列滞后 1至 4期的回归分析如表 3所示。
当滞后阶数为 4 时, AIC 值最小,但 SC值最大。但另






i Rt- 1+ t。
表 3 不同滞后阶数回归结果
滞后阶数 ATC值 SC值 F 统计值 F统计值概率
1 - 4. 912403 - 4. 905141 0. 843321 0. 358601
2 - 4. 911081 - 4. 900183 0. 594497 0. 551974
3 - 4. 911852 - 4. 897313 1. 407544 0. 238871
4 - 4. 914382 - 4. 896198 2. 598428 0. 034727
2. 2 ARCH效应检验
检验一个模型的残差序列是否含有 ARCH 效应主要有
两种方法:残差平方相关图检验和 ARCH LM 检验。现分
别用两种方法判断残差序列是否存在ARCH 效应。
2. 2. 1 残差平方相关图
残差平方相关图显示直到所定义的滞后阶数的残差平
方的自相关系数( AC)和偏自相关系数( PAC) ,计算出相应
滞后阶数的 Ljung Box Q 统计量。残差平方相关图可以用
来检查残差自回归条件异方差性 ( ARCH )。如果残差中不
存在ARCH ,各阶滞后自相关和偏自相关系数应为 0,且 Q
统计量应不显著。反之 ,则说明残差序列存在ARCH 效应。
Eview s软件给出的沪深 300指数日收益率序列 AR( 4)模型
的残差平方相关图如表 4所示。
表4 沪深 300指数日收益率序列 AR(4)模型残差平方相关图
由图 5可得,自相关系数( AC)和偏自相关系数( PAC)不为
0,且 p值为零, Q 统计量是统计显著的,所以沪深 300指数
日收益率序列 AR( 4)模型的残差序列存在 ARCH 效应。
当然,残差平方相关图只能给出粗略的判断,为了得到更准
确的结果,需结合 ARCH LM 检验。
2. 2. 2 ARCH LM 检验
ARCH LM 检验统计量由一个辅助检验回归计算。为










归。这个检验回归有两个统计量 : F 统计量是对所有滞后
的残差平方的联合显著性所作的一个省略变量检验;
T R2统计量是 LM 检验统计量 ,它是观测值个数 T
乘以回归检验的R 2。
检验残差序列是否具有 ARCH 效应 ,即检验上式中所
有回归系数是否同为零。若所有回归系数同时为零的可能
性很大,则序列不存在 ARCH 效应 ;反之,若所有回归系数
同时为零的可能性很小,或至少存在一个系数显著不为零,
则残差序列存在ARCH 效应。对沪深 300指数日收益率序
列AR( 4)模型的 ARCH LM 检验结果如表 5所示。
由表 5可知, F 值是统计显著的, 且样本滞后 12阶的
LM 统计量的值为 99. 97,其 p值为 0,小于 1%的显著性水
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至此,本文认为应该进一步选择 GARCH 模型对沪深 300
指数日收益率序列建模。
表 5 ARCH LM检验结果
F统计值 8. 871089 p值 0. 000000
T R 2
统计值











i Rt- i+ t;
a
2





t-1 + j= 1 j
2
t- j+ Dt。
其中 ,参数应满足的条件与上文介绍的 GARCH 模型
相同。当修正的GARCH 模型的参数 < 0且统计显著时,
表明股指期货推出后股票市场的波动性减小;当 > 0 且统
计显著时,表明股指期货推出后股票市场的波动性增加;当
= 0时,表明股指期货推出后股票市场的波动性不受影响。
由于需要检验不同阶数的 GARCH 模型拟合效果 ,故分别
选用不同阶数对方程进行拟合后结合 AIC准则和 SC 准则
筛选,结果见表 6。
表 6 不同阶数 GARCH(p, q)模型拟合效果
模型类型 T AC值 SC值 德宾- 沃森统计值
GARCH( 1, 1) - 5. 0. 86856 - 5. 054124 2. 010904
GARCH( 2, 1) - 5. 0. 85624 - 5. 049256 2. 007489
GARCH( 1, 2) - 5. 0. 85655 - 5. 049286 2. 006902
GARCH( 2, 1) - 5. 0. 090809 - 5. 050804 2. 017670
根据 AIC和 SC 准则, GARCH ( 1, 1)模型的 AIC 值和
SC值均较小, 同时结合德宾 沃森统计值, 可以看出
GARCH ( 1, 1)模型较为合适,故应用此模型分析沪深 300
股指期货的推出对股票市场波动性的影响。Eview s的估计
结果为:
Rt = 0. 0011+ 0. 0289Rt- 1 - 0. 0067Rt- 2 + 0. 0434R t- 3
+ 0. 0275R t- 4+ t ;
2
t = 3. 55 10- 6 + 0. 0594 2t- 1 + 0. 9339 2t- 1 - 2. 55
10- 7Dt。




虽然已经建立 GARCH ( 1, 1)模型,但仍需检验该模型
是否消除了 ARCH 效应,因此再次进行 ARCH LM 检验,
结果如表 7所示。
表 7 ARCH LM检验结果
F统计值 0. 379111 p值 0. 97114
T R 2
统计值
4. 576185 p值 0. 97066
在滞后 12阶时, LM 统计量值为 4. 58,且其 p 值大于
5%的显著性水平 ,所以不能拒绝原假设,表明经过 GARCH
( 1, 1)处理后,残差序列已经不存在 ARCH 效应。另一方
面,模型中的ARCH 项和GARCH 项的系数之和为 0. 0594











Rt = t + t + t。
为投资者的风险厌恶系数,是单位风险的收益补偿。
理性的投资者对高风险的资产要求高收益补偿,因此正常
情况下 。本文选择在 Rt 中加入 t ,分别对子样本 A 和
子样本 B使用 Eview s得出如下结果:
股指期货推出前 :
Rt = 0. 0023+ 0. 291Rt- 1- 0. 0242Rt- 2+ 0. 0363Rt- 3+
0. 0414Rt- 4- 0. 0610 t + t ;
2
t = 2. 19 10




Rt = 0. 0050+ 0. 0136Rt- 1 + 0. 0131R t- 2 + 0. 1467R t- 3
+ 0. 0246R t- 4- 3. 6416 t + t ;
2















第一, GARCH ( 1, 1)模型的实证分析结果表明我国沪
深 300股指期货上市后一定程度上减小股票市场的波动
性,总体上发挥稳定市场的功能,但这种影响较小。
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